
СОВРЕМЕННОЕ СОСТОЯНИЕ СФЕРЫ УСЛУГ В РОССИЙСКОЙ ФЕДЕРАЦИИ

Р
àçâèòèå ôîðì è ñïîñîáîâ ýôôåêòèâíîãî óïðàâëå-
íèÿ äåÿòåëüíîñòüþ è ðàçâèòèåì òîðãîâûõ ïðåä-
ïðèÿòèé âûäâèãàåò íà ïåðâûé ïëàí êîíöåïöèþ "Óï-

ðàâëåíèå íà îñíîâå ñòîèìîñòè" - "Value Based
Management - VBM". Êëþ÷åâîå îòëè÷èå VBM îò ñóùåñò-
âóþùèõ ïîäõîäîâ çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî äàííîå íàïðàâ-
ëåíèå ìåíåäæìåíòà ñòðîèòñÿ íà òîì, ÷òî äåÿòåëüíîñòü
ïðåäïðèÿòèÿ îáðàùåíà â áóäóùåå.

Â îòëè÷èå îò äðóãèõ êîíöåïöèé óïðàâëåíèÿ, ñòîèìîñò-
íîé ïîäõîä èìååò ðÿä êëþ÷åâûõ îòëè÷èé:

1. Ïðèçíàíèå ñòîèìîñòè (ïëàòíîñòè) ñîáñòâåííîãî
è ïðèðàâíåííîãî ê íåìó êàïèòàëà ïðè îöåíêå ýôôåêòèâ-
íîñòè äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ.

2. Âçàèìîñâÿçàííîå ñîèçìåðåíèå ñòîèìîñòè êàïè-
òàëà è ðèñêà åãî âëîæåíèÿ â êîíêðåòíóþ îòðàñëü, à òàêæå
êîíêðåòíîå ïðåäïðèÿòèå.

3. Íàïðàâëåííîñòü àíàëèçà â áóäóùåå ïðåäïðèÿòèÿ
íà îñíîâå ðåçóëüòàòîâ, äîñòèãíóòûõ â îò÷åòíîì ïåðèîäå,
à íå êîíñòàòàöèÿ ðåçóëüòàòîâ åãî äåÿòåëüíîñòè â ïðî-
øëîì.

4. Ïðèçíàíèå ðîñòà ñòîèìîñòè êðèòåðèåì óñïåø-
íîñòè ñòðàòåãè÷åñêîãî ìåíåäæìåíòà.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ íàêîïëåí äîñòàòî÷íî îáøèðíûé
îïûò ïðèìåíåíèÿ VBM êàê íà çàðóáåæíûõ ïðåäïðèÿòèÿõ
è êîìïàíèÿõ, òàê è îòå÷åñòâåííûõ, íà ÷òî óêàçûâàþò ðÿä
ñïåöèàëèñòîâ è íà ÷åì îñòàíàâëèâàëñÿ è àâòîð ñòàòüè â
ñâîèõ ïðåäûäóùèõ ïóáëèêàöèÿõ [1-4].

Âìåñòå ñ òåì, íåîáõîäèìî îòìåòèòü èçáûòî÷íóþ îðè-
åíòàöèþ íàó÷íûõ ðàçðàáîòîê â îáëàñòü óïðàâëåíèÿ ïðåä-
ïðèÿòèé (îðãàíèçàöèé), èìåþùèõ àêöèîíåðíóþ ôîðìó.
Âìåñòå ñ òåì, çíà÷èòåëüíûé ïëàñò ïðåäïðèÿòèé, èìåþ-
ùèõ îðãàíèçàöèîííóþ ôîðìó â âèäå òîâàðèùåñòâ, â íà-
ñòîÿùåå âðåìÿ îñòàåòñÿ íå îõâà÷åííûì. Ýòî â ïîëíîé
ìåðå îòíîñèòñÿ è ê òîðãîâûì ïðåäïðèÿòèÿì.

Íåñìîòðÿ íà èçâåñòíóþ ïðèâëåêàòåëüíîñòü, âíåäðå-
íèå VBM â ïðàêòèêó äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ íà ïóòè
âíåäðåíèÿ äàííîé ñèñòåìû â ïðàêòèêó ëåæèò ðÿä ïðîá-
ëåì, ê ÷èñëó êîòîðûõ ìîæíî îòíåñòè ñëåäóþùèå [5, 6]:

1. Íåãîòîâíîñòü îòå÷åñòâåííûõ ìåíåäæåðîâ èñ-
ïîëüçîâàòü ïîêàçàòåëè ñòîèìîñòè â êîíòóðå ñèñòåìû
ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé, ÷òî îáóñëîâëåíî íåäîñòàòî÷íîé ãëó-
áèíîé ïðîðàáîòêè âîïðîñîâ ñòîèìîñòè, à òàêæå îòñóò-
ñòâèåì äîñòóïíûõ, êîíêðåòíûõ è îäíîçíà÷íûõ ïðîöåäóð,
òåõíîëîãèé è ìåòîäîâ ñòîèìîñòíîãî óïðàâëåíèÿ.

2. Íåîäíîçíà÷íîñòü â âûáîðå âèäà ñòîèìîñòè, êî-
òîðóþ íåîáõîäèìî èñïîëüçîâàòü äëÿ âñòðàèâàíèÿ â êîí-
òóð óïðàâëåíèÿ, à èçìåíåíèå êîòîðîé ìîæåò ñëóæèòü êðè-
òåðèåì ïðè âûáîðå óïðàâëåí÷åñêèõ ðåøåíèé.

3. Òðóäíîñòè äåêîìïîçèöèè ïîêàçàòåëÿ ñòîèìîñòè
íà ÷àñòíûå ïîêàçàòåëè è ôàêòîðû, à òàêæå âûáîðà îñíî-
âàíèé, ïî êîòîðûì äîëæíà ïðîâîäèòüñÿ äàííàÿ äåêîìïî-
çèöèÿ.

4. Òðóäíîñòè îòáîðà êëþ÷åâûõ ôàêòîðîâ ñòîèìîñòè
èç íàáîðà âîçìîæíûõ ôàêòîðîâ íà îñíîâå êðèòåðèåâ
÷óâñòâèòåëüíîñòè, óïðàâëÿåìîñòè è êîëåáëåìîñòè.
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Äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ ñèñòåìû óïðàâëåíèÿ ñòîèìîñòüþ
êëþ÷åâûì ýëåìåíòîì ÿâëÿåòñÿ ðàçðàáîòêà ñèñòåìû
ôàêòîðîâ ñòîèìîñòè, íà îñíîâå êîòîðûõ äîëæíà ñòðîèòü-
ñÿ ñèñòåìà êëþ÷åâûõ ïîêàçàòåëåé.

Äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ ñèñòåìû ôàêòîðîâ ñòîèìîñòè íå-
îáõîäèìî âûïîëíèòü ñëåäóþùèå øàãè:

1. Ôîðìèðîâàíèå ìíîãîóðîâíåâîé  ñèñòåìû ôàê-
òîðîâ ñòîèìîñòè.

2. Ðàíæèðîâàíèå ôàêòîðîâ ñòîèìîñòè ïî ñòåïåíè
âëèÿíèÿ íà ñòîèìîñòü (ýëàñòè÷íîñòü ñòîèìîñòè), óïðàâ-
ëÿåìîñòè (âîçìîæíîñòè ìåíåäæìåíòà âîçäåéñòâèÿ íà
äàííûé ôàêòîð), êîëåáëåìîñòè (õàðàêòåðèñòèêè ñòàáèëü-
íîñòè ïîâåäåíèÿ òîãî èëè èíîãî ôàêòîðà).

3. Îòáîð ôàêòîðîâ, êîòîðûå ìîãóò èñïîëüçîâàòüñÿ
â êà÷åñòâå èíäèêàòîðîâ óïðàâëåíèÿ ñòîèìîñòüþ (êëþ÷å-
âûå ïîêàçàòåëè ñòîèìîñòè), à òàêæå â êà÷åñòâå óïðàâëÿ-
þùèõ ïåðåìåííûõ (êëþ÷åâûõ ôàêòîðîâ ñòîèìîñòè).

4. Îïðåäåëåíèå ñîñòàâà ïîêàçàòåëåé, îòðàæàþùèõ
èíòåíñèâíîñòü âîçäåéñòâèÿ êàæäîãî ôàêòîðà íà ñòîè-
ìîñòü ïðåäïðèÿòèÿ;

5. Ôîðìèðîâàíèå øêàë îöåíêè è êðèòåðèåâ, ïîçâî-
ëÿþùèõ â çàâèñèìîñòè îò çíà÷åíèÿ ïîêàçàòåëÿ ïðèíè-
ìàòü îáîñíîâàííûå ðåøåíèÿ.

Äëÿ ïîñòðîåíèÿ ñèñòåìû ôàêòîðîâ ñòîèìîñòè àâòî-
ðîì ïðåäëàãàåòñÿ èñïîëüçîâàòü ïîíÿòèå ôóíäàìåíòàëü-
íîé ñòîèìîñòè. Ïîíÿòèå ôóíäàìåíòàëüíîé ñòîèìîñòè
ðàññìàòðèâàëîñü â ðàáîòàõ À. Äàìîäàðàíà [7], Ò. Â. Òåï-
ëîâîé [8], Î. Â. ×åðíîçóáà [9],  Ì. Â. Êóäèíîé [10], Â. Ã. Êî-
ãäåíêî [6], Î. À. Íèêîëàåâñêîé [11], À. Ñ. Êîêèíà, Î. Ð. ×å-
ïüþêà [12], Â. È. Áóñîâà [13].

Îáîáùàÿ ïðåäëîæåííûå âûøå ïîäõîäû ê îïðåäåëå-
íèþ ôóíäàìåíòàëüíîé ñòîèìîñòè, ìîæíî ñôîðìóëèðî-
âàòü ñëåäóþùèå îñíîâíûå ïðèçíàêè ôóíäàìåíòàëüíîé
ñòîèìîñòè, êàê ñòîèìîñòè, èñïîëüçóåìîé äëÿ ôîðìèðî-
âàíèÿ ñèñòåìû óïðàâëåíèÿ ðàçâèòèåì òîðãîâîãî ïðåä-
ïðèÿòèÿ:

1. Â îòëè÷èå îò ðàçëè÷íûõ âèäîâ ñòîèìîñòè, ïðè-
ìåíÿåìûõ â îöåíêå áèçíåñà, ôóíäàìåíòàëüíàÿ ñòîè-
ìîñòü îòðàæàåò ñòîèìîñòü ïðåäïðèÿòèÿ êàê äåéñòâóþ-
ùåãî, ïðîäàæà ïðåäïðèÿòèÿ â áëèæàéøåé è ñðåäíåñðî÷-
íîé ïåðñïåêòèâå íå ïðåäïîëàãàåòñÿ. 

2. Ôóíäàìåíòàëüíàÿ ñòîèìîñòü îòðàæàåò òåêóùåå
ñîñòîÿíèå àêòèâîâ ïðåäïðèÿòèÿ, à òàêæå åãî ñïîñîáíîñòü
ãåíåðèðîâàòü äîõîä íå íèæå ñðåäíåâçâåøåííîé ñòîèìî-
ñòè èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà â áóäóùåì. 

3. Ôóíäàìåíòàëüíàÿ ñòîèìîñòü îòðàæàåò èíòåðåñû
ñîáñòâåííèêà, à òàêæå äðóãèõ ëåíäåðîâ, ñïîñîáíîñòüþ
ãåíåðèðîâàòü äîõîä íà âëîæåííûé êàïèòàë íå íèæå ðû-
íî÷íîãî äëÿ âëîæåíèé ñ àíàëîãè÷íûì ðèñêîì. 

4. Ôóíäàìåíòàëüíàÿ ñòîèìîñòü âêëþ÷àåò â ñåáÿ
ñîñòîÿíèå ðåñóðñíîãî ïîòåíöèàëà ïðåäïðèÿòèÿ (âî âñåõ

åãî ïðîÿâëåíèÿõ), êàê ñïîñîáíîñòü ïðåäïðèÿòèÿ ðàçâè-
âàòüñÿ â àëüòåðíàòèâíûõ íàïðàâëåíèÿõ â çàâèñèìîñòè îò
ñîñòîÿíèÿ âíåøíåé ñðåäû.

Òàêèì îáðàçîì â íàñòîÿùåå âðåìÿ ïîä ôóíäàìåí-
òàëüíîé ñòîèìîñòüþ ïîíèìàåòñÿ äèñêîíòèðîâàííàÿ âå-
ëè÷èíà åå áóäóùèõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ ñ ó÷åòîì òåìïîâ
ðîñòà áèçíåñà è çàòðàò íà èíâåñòèðîâàííûé êàïèòàë.
Îðèåíòàöèÿ èìåííî íà ôóíäàìåíòàëüíóþ ñòîèìîñòü
îáóñëîâëåíà ñìåùåíèåì óñèëèé â ñòîèìîñòíîì óïðàâëå-
íèè ñ óïðàâëåíèÿ ñòîèìîñòüþ äëÿ àêöèîíåðîâ íà óïðàâ-
ëåíèå ñòîèìîñòüþ â èíòåðåñàõ ðåøåíèÿ ñòðàòåãèè ðàç-
âèòèÿ ïðåäïðèÿòèÿ, êîòîðàÿ ïîäðàçóìåâàåò èñïîëüçîâà-
íèå âñåõ âíóòðåííèõ ïîòåíöèàëîâ è âîçìîæíîñòåé äëÿ
ðàçâèòèÿ ïðåäïðèÿòèÿ. Õàðàêòåðèñòèêà ôóíäàìåíòàëü-
íîé ñòîèìîñòè, ïðåäñòàâëåííàÿ âûøå, à òàêæå íàïðàâ-
ëåííîñòü åå íà áóäóùåå ïðåäïðèÿòèÿ, ïîêàçûâàåò, ÷òî
ñàìà ïî ñåáå ôóíäàìåíòàëüíàÿ ñòîèìîñòü äîëæíà èìåòü
íåîäíîðîäíóþ ñòðóêòóðó è íå ìîæåò áûòü îïðåäåëåíà
òîëüêî íà îñíîâå êàêîãî-ëèáî îäíîãî ïîäõîäà.

Ïîäõîäû ê ñòðóêòóðèðîâàíèþ ôóíäàìåíòàëüíîé ñòîè-
ìîñòè ðàññìîòðåíû â ðàáîòàõ Î. ×åðíîçóáà [9], À. Ñ. Êî-
êèíà, Î. Ð. ×åïüþêà [12], Î. À. Íèêîëàåâñêîé [11], È. Â.
Ïàëàìàð÷óêà [14]. Ìíîãèå àâòîðû ñõîäÿòñÿ âî ìíåíèè,
÷òî ïîìèìî îïåðàöèîííîé ñîñòàâëÿþùåé ñòîèìîñòè,
ðàñ÷åò êîòîðîé â íàñòîÿùåå âðåìÿ âûïîëíÿåòñÿ íà îñíî-
âå ïîêàçàòåëåé ñòîèìîñòè EVA, FCF èëè ÑVA, è îòðàæàþ-
ùèõ ñîçäàíèå ñòîèìîñòè çà îäèí îò÷åòíûé ïåðèîä, íå
ìåíåå âàæíûìè ïðåäñòàâëÿþòñÿ òàêèå ñîñòàâëÿþùèå
ôóíäàìåíòàëüíîé ñòîèìîñòè êàê èíâåñòèöèîííàÿ ñî-
ñòàâëÿþùàÿ (íå ïóòàòü ñ èíâåñòèöèîííîé ñòîèìîñòüþ)
ðàâíàÿ ïðèâåäåííîé ñóììå âñåõ äåéñòâóþùèõ è áóäóùèõ
èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ ðåàëèçóåìûõ â äåÿòåëüíîñòè
ïðåäïðèÿòèÿ, à òàêæå ñîñòàâëÿþùàÿ ñòîèìîñòè ïîòåíöè-
àëà ïðåäïðèÿòèÿ [11] è äèíàìè÷åñêîé ãèáêîñòè [14], îò-
ðàæàþùèõ ñïîñîáíîñòü ïðåäïðèÿòèÿ àäàïòèðîâàòü ñâîþ
äåÿòåëüíîñòü â ïðîöåññå äèíàìè÷íîãî èçìåíåíèÿ âíåø-
íåé ñðåäû.

Êðîìå òîãî, ïî ìíåíèþ àâòîðà, íåìàëîâàæíûì ýëå-
ìåíòîì ñèñòåìû ôóíäàìåíòàëüíîé ñòîèìîñòè äîëæíà
áûòü áàëàíñîâàÿ ñîñòàâëÿþùàÿ ôóíäàìåíòàëüíîé ñòîè-
ìîñòè, îòðàæàþùàÿ òåêóùåå ñîñòîÿíèå àêòèâîâ ïðåä-
ïðèÿòèÿ, çàäåéñòâîâàííûõ â îïåðàöèîííîì ïðîöåññå
(îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè) ïðåäïðèÿòèÿ, à òàêæå ñîîòâåò-
ñòâóþùàÿ ñòðóêòóðà êàïèòàëà. Òîëüêî êîìïëåêñíîå èñ-
ïîëüçîâàíèå âñåõ ÷åòûðåõ âèäîâ ñòîèìîñòè ïîçâîëÿåò
îöåíèòü ñîñòîÿíèå è ïåðñïåêòèâû ðàçâèòèÿ òîðãîâîãî
ïðåäïðèÿòèÿ, à òàêæå ðàçðàáîòàòü ñèñòåìó ôàêòîðîâ
ñòîèìîñòè [15, 16]. Ïðîáëåìû, ñâÿçàííûå ñ ïîñòðîåíèåì
ñèñòåìû ôàêòîðîâ ñòîèìîñòè äîñòàòî÷íî ïîäðîáíî ðàñ-
ñìàòðèâàëèñü àâòîðîì â ðàáîòå [16].

Îñíîâíûì óðàâíåíèåì, êîòîðîå ìîæåò èñïîëüçîâàòü-
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ñÿ äëÿ ïîñòðîåíèÿ ñèñòåìû ôàêòîðîâ ñòîèìîñòè ÿâëÿåò-
ñÿ óðàâíåíèå:

ãäå 
VФ(t+1) - ôóíäàìåíòàëüíàÿ ñòîèìîñòü òîðãîâîãî

ïðåäïðèÿòèÿ â ïëàíèðóåìîì ïåðèîäå;
VФ(t) - ôóíäàìåíòàëüíàÿ ñòîèìîñòü òîðãîâîãî ïðåä-

ïðèÿòèÿ â îò÷åòíîì ïåðèîäå;
∆VФ - èçìåíåíèå ôóíäàìåíòàëüíîé ñòîèìîñòè òîðãî-

âîãî ïðåäïðèÿòèÿ â ïëàíèðóåìîì ïåðèîäå.

Åñëè èçìåíåíèå ôóíäàìåíòàëüíîé ñòîèìîñòè ∆VФ >0,
òî ìû ìîæåì ãîâîðèòü î ðîñòå ôóíäàìåíòàëüíîé ñòîèìî-
ñòè òîðãîâîãî ïðåäïðèÿòèÿ. Äàííîå óñëîâèå ïðåäñòàâëÿ-
åò ñîáîé ãëàâíûé êðèòåðèé ïîñòðîåíèÿ ñèñòåìû óïðàâ-
ëåíèÿ ïðåäïðèÿòèåì íà îñíîâå ñòîèìîñòè.

Ó÷èòûâàÿ ñòðóêòóðó ôóíäàìåíòàëüíîé ñòîèìîñòè,
ïðåäëîæåííóþ âûøå, ìîæíî ïîëîæèòü, ÷òî 

ãäå 
VБ -áàëàíñîâàÿ ñîñòàâëÿþùàÿ ôóíäàìåíòàëüíîé

ñòîèìîñòè òîðãîâîãî ïðåäïðèÿòèÿ;
VО - îïåðàöèîííàÿ ñîñòàâëÿþùàÿ ôóíäàìåíòàëüíîé

ñòîèìîñòè òîðãîâîãî ïðåäïðèÿòèÿ;
VИ - èíâåñòèöèîííàÿ ñîñòàâëÿþùàÿ ôóíäàìåíòàëü-

íîé ñòîèìîñòè òîðãîâîãî ïðåäïðèÿòèÿ;
VДГ -ñîñòàâëÿþùàÿ äèíàìè÷åñêîé ãèáêîñòè (ïîòåí-

öèàëà) ôóíäàìåíòàëüíîé ñòîèìîñòè òîðãîâîãî ïðåäïðè-
ÿòèÿ.

Èñõîäÿ èç  ïðåäñòàâëåííîé ôîðìóëû (2), ìîæíî ïðåä-
ïîëîæèòü, ÷òî è èçìåíåíèå ñòîèìîñòè òàêæå áóäåò ïðîèñ-
õîäèòü çà ñ÷åò èçìåíåíèÿ â ýòèõ ñîñòàâëÿþùèõ:

ãäå 
∆VБ - èçìåíåíèå áàëàíñîâîé ñîñòàâëÿþùåé ôóíäà-

ìåíòàëüíîé ñòîèìîñòè òîðãîâîãî ïðåäïðèÿòèÿ;
∆VО - èçìåíåíèå îïåðàöèîííîé ñîñòàâëÿþùåé ôóí-

äàìåíòàëüíîé ñòîèìîñòè òîðãîâîãî ïðåäïðèÿòèÿ;
∆VИ - èçìåíåíèå èíâåñòèöèîííîé ñîñòàâëÿþùåé

ôóíäàìåíòàëüíîé ñòîèìîñòè òîðãîâîãî ïðåäïðèÿòèÿ;
∆VДГ - èçìåíåíèå ñîñòàâëÿþùåé äèíàìè÷åñêîé ãèá-

êîñòè (ïîòåíöèàëà) ôóíäàìåíòàëüíîé ñòîèìîñòè òîðãî-
âîãî ïðåäïðèÿòèÿ.

Êàæäûé èç ñòðóêòóðíûõ ýëåìåíòîâ ôóíäàìåíòàëüíîé
ñòîèìîñòè çàâèñèò îò ðÿäà ñïåöèôè÷åñêèõ ôàêòîðîâ. Åñ-
ëè íà ýòè ôàêòîðû ìîæíî âîçäåéñòâîâàòü, òî òàêèå ôàê-
òîðû ñòàíîâÿòñÿ ôàêòîðàìè óïðàâëåíèÿ.

Ñ÷èòàÿ, ÷òî êàæäûé ôàêòîð óïðàâëåíèÿ îïðåäåëåí-
íûì îáðàçîì ìîæåò âëèÿòü íà âåëè÷èíó ôóíäàìåíòàëü-

íîé ñòîèìîñòè èëè åå ýëåìåíòà, äëÿ ôóíäàìåíòàëüíîé
ñòîèìîñòè ìîæíî çàïèñàòü, ÷òî åå âàðèàöèÿ áóäåò îïðå-
äåëÿòüñÿ âûðàæåíèåì:

ãäå
VФi - èçìåíåíèå i-é ñîñòàâëÿþùåé ôóíäàìåíòàëüíîé

ñòîèìîñòè çà îò÷åòíûé ïåðèîä, (i=4);
∆xij - èçìåíåíèå çíà÷åíèå j-ãî ôàêòîðà, âëèÿþùåãî

íà i -þ ñîñòàâëÿþùóþ ôóíäàìåíòàëüíîé ñòîèìîñòè;
- ÷àñòíàÿ ïðîèçâîäíàÿ i-é ñîñòàâëÿþùåé ôóí
äàìåíòàëüíîé ïî j-ìó ôàêòîðó (÷óâñòâèòåëü
íîñòü èëè ýëàñòè÷íîñòü ñîñòàâëÿþùåé ôóíäà-

ìåíòàëüíîé ñòîèìîñòè).

Îïèðàÿñü íà ôîðìóëó ïðèðîñòà ñòîèìîñòè â áóäóùåì
ïåðèîäå, ìû ìîæåì ñîñðåäîòî÷èòüñÿ íà íàèáîëåå âàæ-
íûõ ôàêòîðàõ ñòîèìîñòè. Íàèáîëåå ñëîæíîé, íà íàø
âçãëÿä, ïðåäñòàâëÿåòñÿ çàäà÷à îïðåäåëåíèÿ ÷óâñòâè-
òåëüíîñòè ñîñòàâëÿþùèõ ôóíäàìåíòàëüíîé ñòîèìîñòè ê
ôàêòîðàì. Îïðåäåëåíèå ÷óâñòâèòåëüíîñòè ìîæåò áûòü
âûïîëíåíî ëèáî íà îñíîâå äèôôåðåíöèðîâàíèÿ áàçîâîé
ôîðìóëû ðàñ÷åòà êàæäîé ñîñòàâëÿþùåé ôóíäàìåíòàëü-
íîé ñòîèìîñòè, ëèáî íà îñíîâå ïîñòðîåíèÿ ýêîíîìåòðè-
÷åñêîé ìîäåëè ñâÿçè ñòîèìîñòè ñ óêàçàííûì ôàêòîðîì.
Î÷åâèäíî, ÷òî ðåøåíèå çàäà÷è îïðåäåëåíèÿ ÷óâñòâè-
òåëüíîñòè âñåãî ñïåêòðà ôàêòîðîâ ñ ïîìîùüþ ýêîíîìå-
òðè÷åñêèõ ìåòîäîâ çàòðóäíèòåëüíî, òàê êàê íå ÿñåí ïåðå-
÷åíü èñõîäíîãî ìíîæåñòâà ôàêòîðîâ ñ îäíîé ñòîðîíû, à ñ
äðóãîé ñòîðîíû ìíîãèå ôàêòîðû ìîãóò èìåòü âíóòðåííèå
âçàèìîñâÿçè ÷òî òàêæå óñëîæíÿåò àíàëèç. Ïîýòîìó ðå-
çóëüòàòû ìîãóò áûòü ïîëó÷åíû íà îñíîâå ïðèìåíåíèÿ
ïîäõîäà àíàëèçà ÷óâñòâèòåëüíîñòè. Íà ñëåäóþùåì ýòàïå
íåîáõîäèìî îñóùåñòâèòü âûáîð áàçîâûõ ïîêàçàòåëåé
ñîñòàâëÿþùèõ ôóíäàìåíòàëüíîé ñòîèìîñòè, îòðàæàþ-
ùèõ èõ âåëè÷èíó.

Çäåñü íåîáõîäèìî ñäåëàòü ñëåäóþùåå çàìå÷àíèå. Â
íàñòîÿùåå âðåìÿ íàêîïëåí äîñòàòî÷íî îáøèðíûé àðñå-
íàë ïîêàçàòåëåé, îòðàæàþùèõ ñòîèìîñòü ïðåäïðèÿòèÿ,
íà îñíîâå êîòîðûõ àâòîðàìè ïðåäëàãàåòñÿ ðàçðàáàòû-
âàòü ñòîèìîñòíóþ ñèñòåìó óïðàâëåíèÿ. Îäíè ïîêàçàòåëè
îñíîâàíû íà ðûíî÷íûõ îöåíêàõ, äðóãèå - íà âíóòðåííèõ
îöåíêàõ, ó÷èòûâàþùèõ ýôôåêòèâíîñòü ïðîòåêàþùèõ íà
ïðåäïðèÿòèè áèçíåñ-ïðîöåññîâ. Îäíè ïîêàçàòåëÿ ÿâëÿ-
þòñÿ àáñîëþòíûìè, äðóãèå îòíîñèòåëüíûìè. Ïî íàøåìó
ìíåíèþ, îòíîñèòåëüíûå ïîêàçàòåëè ñòîèìîñòè, íàïðèìåð
òàêèå êàê CFROI (Cash Flow Return on Investment), (TBR -
Total Business Return),  áåçóñëîâíî, ìîãóò èñïîëüçîâàòü-
ñÿ â êà÷åñòâå âñïîìîãàòåëüíûõ ýëåìåíòîâ â ñèñòåìå óï-
ðàâëåíèÿ, îäíàêî íå ìîãóò èñïîëüçîâàòüñÿ â êà÷åñòâå
áàçîâûõ äëÿ ïîñòðîåíèÿ ñèñòåìû óïðàâëåíèÿ.

Åùå îäèí âàæíûé àñïåêò ñòîèìîñòíîé îöåíêè äåÿ-
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òåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ è óïðàâëåíèÿ íà îñíîâå ñòîèìîñ-
òè ÿâëÿåòñÿ ôîêóñ, ò.å. íàïðàâëåííîñòü ýòîé îöåíêè. Èç-
âåñòíî, ÷òî â ïðîöåññå àíàëèçà ìîãóò ðàññ÷èòûâàòüñÿ
ïîêàçàòåëè ñòîèìîñòè, ñâÿçàííûå ñ êàïèòàëèçàöèåé âñå-
ãî ïðåäïðèÿòèÿ, à òàêæå ïîêàçàòåëè, ñâÿçàííûå ñ êàïèòà-
ëîì ñîáñòâåííèêîâ (àêöèîíåðîâ). Ýòî òàêæå íåîáõîäèìî
ó÷èòûâàòü ïðè ïîñòðîåíèè ñèñòåìû ôàêòîðîâ ñòîèìîñòè. 

Òàêèì îáðàçîì, íàìè ïðåäëàãàåòñÿ èåðàðõè÷åñêàÿ
ñèñòåìà àíàëèçà ôóíäàìåíòàëüíîé ñòîèìîñòè ñ òî÷êè
çðåíèÿ ó÷åòà åå âíóòðåííåãî ñîäåðæàíèÿ è öåííîñòíîãî
îðèåíòèðîâàíèÿ (ñîáñòâåííèêè, ñòåéêõîëäåðû è íåïî-
ñðåäñòâåííî ïðåäïðèÿòèå). Ñòðóêòóðíàÿ ñõåìà ïðåäëàãà-
åìîé ìîäåëè ôóíäàìåíòàëüíîé ñòîèìîñòè ïðåäñòàâëåíà
íà ðèñ.1.
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Рисунок 1. Интегрированнная схема формирования структуры фундаментальной стоимости.
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Íà ýòîé ñõåìå òàêæå ðàñïîëîæåíû ïîêàçàòåëè, êîòî-
ðûå îòâå÷àþò çà îöåíêó òîé èëè èíîé ñîñòàâëÿþùåé ñòî-
èìîñòè. Êàê âèäíî èç ñõåìû, ÷àñòü ïîêàçàòåëåé ñòîèìîñ-
òè ìîæíî îòíåñòè íà ñòîèìîñòü çàäåéñòâîâàííîãî êàïè-
òàëà âñåãî ïðåäïðèÿòèÿ (ñóììàðíîé êàïèòàëèçàöèè).
×àñòü ïîêàçàòåëåé îòíîñèòñÿ íà èíâåñòèðîâàííûé êàïè-
òàë è îòðàæàåò ñòîèìîñòü ïðåäïðèÿòèÿ ñ òî÷êè çðåíèÿ
îïåðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè. Îòäåëüíî ìîãóò áûòü âûäå-
ëåíû ïîêàçàòåëè, õàðàêòåðèçóþùèå ñòîèìîñòíûå õàðàê-
òåðèñòèêè (ñîñòîÿíèå è äèíàìèêà) äîëè ñîáñòâåííèêîâ, à
òàêæå äîëè èíâåñòîðîâ.

Â îáùåì ñëó÷àå îïðåäåëåíèå ñóììû áàëàíñîâîé è
îïåðàöèîííîé ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ ïðåäñòàâëÿåò ñî-
áîé àíàëèç ýôôåêòèâíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ èíâåñòèðî-
âàííîãî â îñíîâíîé âèä äåÿòåëüíîñòè êàïèòàëà. Âàæíûé
ìîìåíò çäåñü çàêëþ÷àåòñÿ â âûäåëåíèè îñíîâíîãî âèäà
äåÿòåëüíîñòè, à òàêæå àíàëèçà èíâåñòèðîâàííîãî è çà-
äåéñòâîâàííîãî êàïèòàëà. Îáû÷íî ñ÷èòàåòñÿ, ÷òî èíâåñ-
òèðîâàííûé êàïèòàë - ýòî êàïèòàë, êîòîðûé ñîáñòâåííè-
êè è èíâåñòîðû âêëàäûâàþò â ïðåäïðèÿòèå îïðåäåëåííî-
ãî âèäà äåÿòåëüíîñòè, ñ îïðåäåëåííûì óðîâíåì ðèñêà.
Çàäåéñòâîâàííûé êàïèòàë - ýòî âåñü êàïèòàë, âêëþ÷åí-
íûé â äåÿòåëüíîñòü ïðåäïðèÿòèÿ, â òîì ÷èñëå ñâÿçàííûé
ñ èíâåñòèöèÿìè â íåïðîôèëüíûå âèäû äåÿòåëüíîñòè è
äðóãèìè âèäàìè íåîïåðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè.

Òðàäèöèîííî îïåðàöèîííàÿ ñòîèìîñòü ðàññ÷èòûâà-
åòñÿ íà îñíîâå äâóõ ïîäõîäîâ - ïîäõîä íà îñíîâå êàïèòà-
ëèçàöèè ñâîáîäíîãî äåíåæíîãî ïîòîêà è ïîäõîä íà îñíî-
âå êàïèòàëèçàöèè ýêîíîìè÷åñêîé ïðèáûëè. Ðàñ÷åò ïðî-
âîäèòñÿ íà îñíîâå ðàçäåëåíèÿ ïåðèîäà ïðîãíîçèðîâàíèÿ
íà äâà ýòàïà - ïðîãíîçíûé, êîãäà ñîõðàíÿåòñÿ ðûíî÷íîå
ïðåèìóùåñòâî ïðåäïðèÿòèÿ è ïîñòïðîãíîçíûé, êîãäà
ïðåèìóùåñòâî îòñóòñòâóåò. Ïðè ýòîì âàæíî îòìåòèòü, ÷òî
ïðè ðàñ÷åòå ñâîáîäíîãî äåíåæíîãî ïîòîêà ó÷èòûâàþòñÿ
àìîðòèçàöèÿ, èçìåíåíèÿ â ðàçìåðå îñíîâíûõ ñðåäñòâ çà
ñ÷åò âûáûòèÿ è êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé, à òàêæå èçìåíå-
íèÿ â îáîðîòíîì êàïèòàëå, èíâåñòèðîâàííîì â îáîðîòíûå
ñðåäñòâà.

Â ñâîþ î÷åðåäü èíâåñòèöèè ìîãóò áûòü íàïðàâëåíû
íà ðåøåíèå ñëåäóþùèõ çàäà÷:

◆ èíâåñòèöèè íà ïîääåðæàíèå òåêóùåé òîðãîâî-
òåõíîëîãè÷åñêîé ìîùíîñòè òîðãîâîãî ïðåäïðèÿòèÿ (ýòî
âëîæåíèÿ ñâåðõ àìîðòèçàöèîííûõ îò÷èñëåíèé) - ò.å. ðå-
øåíèå çàäà÷ îáû÷íîãî âîñïðîèçâîäñòâà;

◆ èíâåñòèöèè íà ðàñøèðåíèå äåÿòåëüíîñòè òîðãî-
âîãî ïðåäïðèèÿòèÿ - ò.å. ðåøåíèå çàäà÷ ðàñøèðåííîãî
âîñïðîèçâîäñòâà, êîòîðûå â ñâîþ î÷åðåäü òàêæå ìîæíî
ðàçäåëèòü íà äâå ãðóïïû:

◆ ðàñøèðåíèå äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ â ðàìêàõ
íàïðàâëåíèé óñòàâíîé äåÿòåëüíîñòè;

◆ ðàñøèðåíèå äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ çà ñ÷åò
âíåäðåíèÿ íîâûõ ôîðì äåÿòåëüíîñòè. 

Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî ìíîãèå àâòîðû ïðåäïîëàãàþò
ðàññ÷èòûâàòü ïîêàçàòåëè ñòîèìîñòè, èãíîðèðóÿ åå âíóò-
ðåííþþ ñëîæíóþ ñòðóêòóðó, íàìè ïðåäïîëàãàåòñÿ íåîá-
õîäèìûì îòäåëÿòü èíâåñòèöèîííîóþ äåÿòåëüíîñòü ïðåä-
ïðèÿòèÿ è ñîîòâåòñòâóþùåå çàäåéñòâîâàíèå â íåé êàïè-
òàëà (èíâåñòèöèè), òàê êàê ïëàíèðóåìàÿ íîðìà îòäà÷è îò
íèõ, à òàêæå ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòîèìîñòü êàïèòàëà ìî-
æåò ñóùåñòâåííûì îáðàçîì îòëè÷àòüñÿ.

Ê ñîñòàâëÿþùåé äèíàìè÷åñêîé ãèáêîñòè ôóíäàìåí-
òàëüíîé ñòîèìîñòè ìîæíî îòíåñòè ñëåäóþùèå âèäû êà-
ïèòàëà [18]: èíòåëëåêòóàëüíûé, ÷åëîâå÷åñêèé, , ñîöèàëü-
íûé (ñåòåâîé). Âìåñòå ñ òåì, ïî íàøåìó ìíåíèþ òàêîé
ïîäõîä ñëåãêà óïðîùàåò ñèòóàöèþ è íå ïîçâîëÿåò ó÷èòû-
âàòü àìîðòèçàöèîííóþ ïîëèòèêó ïðåäïðèÿòèÿ.

Õàðàêòåðèñòèêîé áàëàíñîâîé ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ
ìîãóò ñëóæèòü òàêèå ïîêàçàòåëè êàê ñîâîêóïíûå àêòèâû
(TA - Total Assets), ÷èñòûå àêòèâû (NA - Net Assets), çà-
äåéñòâîâàííûé êàïèòàë (ÑÅ - Capital Employed), èíâåñòè-
ðîâàííûé êàïèòàë (IÑ -Invested Capital), à òàêæå âåëè÷èíà
ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà (E - Equity) è âåëè÷èíà äîëãà
(Debts).

Îöåíêà áàëàíñîâîé ñòîèìîñòè ìîæåò áûòü ïðîâåäåíà
ëèáî íà îñíîâå äàííûõ áóõãàëòåðñêîãî ó÷åòà, ëèáî íà îñ-
íîâå ñïåöèàëüíûõ ìåòîäîâ çàòðàòíîãî ïîäõîäà ê îöåíêå
ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ, íàïðèìåð, íà îñíîâå ìåòîäà ÷è-
ñòûõ àêòèâîâ. Ôàêòè÷åñêè óêàçàííûé óðîâåíü ñòîèìîñòè
õàðàêòåðèçóåò ñîñòîÿíèå èíâåñòèðîâàííîãî â àêòèâû
ïðåäïðèÿòèÿ êàïèòàëà. Íà äàííîì óðîâíå îöåíèâàþòñÿ
ýôôåêòèâíîñòü ìåðîïðèÿòèé îáû÷íîãî âîñïðîèçâîä-
ñòâà, ò.å. ïîääåðæàíèå àêòèâîâ ïðåäïðèÿòèÿ íà íåîáõîäè-
ìîì óðîâíå ñ öåëüþ îáåñïå÷åíèÿ âûïîëíåíèÿ çàäàííûõ
öåëåâûõ ïîêàçàòåëåé ôóíêöèîíèðîâàíèÿ.

Äèíàìèêà áàëàíñîâîé ñîñòàâëÿþùåé ñòîèìîñòè áó-
äåò ñâÿçàíà ñ òðàíñôîðìàöèåé àêòèâîâ â îò÷åòíîì ïåðè-
îäå. Â ðàçðåçå îñíîâíûõ ñðåäñòâ ïðåäïðèÿòèÿ ýòî èçìå-
íåíèå ñòðóêòóðû îñíîâíûõ ñðåäñòâ ïðåäïðèÿòèÿ (äîëÿ
àìîðòèçèðóåìûõ è íåàìîðòèçèðóåìûõ àêòèâîâ), âûáûòèå
(èçíîñ) è ââîä â ñòðîé îñíîâíûõ ñðåäñòâ, àìîðòèçàöèÿ,
ñâåðõíîðìàòèâíûå àìîðòèçàöèîííûå îò÷èñëåíèÿ íà
ïîääåðæàíèå àêòèâîâ, à òàêæå èçìåíåíèå èõ ðûíî÷íîé
ñòîèìîñòè (ìîðàëüíûé èçíîñ). Â ðàçðåçå îáîðîòíûõ
ñðåäñòâ ïðåäïðèÿòèÿ ýòî èçìåíåíèå ðàçìåðà çàïàñîâ è
äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè.

Äâà ýëåìåíòà ôóíäàìåíòàëüíîé ñòîèìîñòè - áàëàí-
ñîâàÿ è îïåðàöèîííàÿ ñîñòàâëÿþùèå âûñòóïàþò åäèíûì
êîìïëåêñîì. Äåëîâ òîì, ÷òî êàê òàêîâàÿ, îïåðàöèîííàÿ
ñòîèìîñòü âîçíèêàåò òîëüêî â ðåçóëüòàòå ïðîèçâîä-
ñòâåííî-õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ, ìà-
òåðèàëüíîé îñíîâîé êîòîðîé ÿâëÿåòñÿ áàëàíñîâàÿ ñî-
ñòàâëÿþùàÿ ôóíäàìåíòàëüíîé ñòîèìîñòè.
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Ïîêàçàòåëåì ïîëîæèòåëüíîãî èçìåíåíèÿ îïåðàöèîí-
íîé ñîñòàâëÿþùåé ôóíäàìåíòàëüíîé ñòîèìîñòè çà îò-
÷åòíûé ïåðèîä ìîæåò ñëóæèò ïîêàçàòåëü ýêîíîìè÷åñêîé
ïðèáûëè EP, ëèáî EVA - ýêîíîìè÷åñêàÿ äîáàâëåííàÿ ñòî-
èìîñòü, êàê åå ìîäèôèêàöèÿ.

Ñâîáîäíûé äåíåæíûé ïîòîê ïðåäïðèÿòèÿ (FCFF), êîòî-
ðûé ñîãëàñíî òåîðèè ñòîèìîñòè çà âðåìÿ ïðîãíîçíîãî è
ïîñòðîãíîçíîãî ïåðèîäà äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ äîë-
æåí ïîëíîñòüþ çàìåñòèòü áàëàíñîâóþ ñòîèìîñòü, ò.å.
ñòîèìîñòü èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà ÿâëÿåòñÿ èíòåã-
ðàëüíîé õàðàêòåðèñòèêîé ñîçäàíèÿ ñòîèìîñòè íà áàëàí-
ñîâîì è îïåðàöèîííîì óðîâíå.

Íà óðîâíå èíâåñòèöèîííîé ñîñòàâëÿþùåé ôóíäàìåí-
òàëüíîé ñòîèìîñòè ðîñò ñòîèìîñòè ìîæåò áûòü îïðåäå-
ëåí íà îñíîâå èçìåíåíèÿ âåëè÷èíû ÷èñòîãî äèñêîíòèðî-
âàííîãî ïîòîêà äåíåæíûõ ñðåäñòâ îò èíâåñòèöèè çà îò-
÷åòíûé ïåðèîä.

Ôàêòîðàìè, îïðåäåëÿþùèìè ñòîèìîñòü èíâåñòèöè-
îííîé ñîñòàâëÿþùåé áóäóò:

◆ êîëè÷åñòâî ðåàëèçóåìûõ èíâåñòèöèîííûõ ïðî-

åêòîâ;
◆ ñðîêè ðåàëèçàöèè ïðîåêòîâ, 
◆ äëèòåëüíîñòü ïðîãíîçíîãî è ïîñòïðîãíîçíîãî

ïåðèîäîâ ïîëó÷åíèÿ ïîëîæèòåëüíîãî äåíåæíîãî ïîòîêà
îò êàæäîãî ïðîåêòà;

◆ ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ ïðîåêòà;
◆ èíäåêñ ðåíòàáåëüíîñòè.

Íàèáîëåå ñëîæíîé äëÿ ñòîèìîñòíîé îöåíêè íà íàø
âçãëÿä ïðåäñòàâëÿåòñÿ ñîñòàâëÿþùàÿ ñòîèìîñòè äèíà-
ìè÷åñêîé ãèáêîñòè, êîòîðàÿ âêëþ÷àåò â ñåáÿ òðè âèäà êà-
ïèòàëà: ÷åëîâå÷åñêèé, èíòåëëåêòóàëüíûé è ñåòåâîé. Â íà-
ñòîÿùåå âðåìÿ âîïðîñû îöåíêè ýòèõ âèäîâ êàïèòàëà
ðàçâèâàþòñÿ, îäíàêî îáùåïðèíÿòûõ ïîäõîäîâ åùå íå âû-
ðàáîòàíî. Íàèáîëåå ïðîñòîé ïðåäñòàâëÿåòñÿ çàòðàòíûé
ïîäõîä ê îöåíêå äàííûõ âèäîâ êàïèòàëà, êîòîðûé ïðåäïî-
ëàãàåò êàïèòàëèçàöèþ çàòðàò ïî ñîîòâåòñòâóþùèì íà-
ïðàâëåíèÿì.

Òàêèì îáðàçîì â ðàáîòå ðàçðàáîòàíà è ïðåäñòàâëåíà
èåðàðõè÷åñêàÿ ñèñòåìà ïîêàçàòåëåé ñòîèìîñòè, êîòîðûå
ìîãóò áûòü èñïîëüçîâàíû  â ñèñòåìå óïðàâëåíèÿ ðàçâè-
òèåì òîðãîâîãî ïðåäïðèÿòèÿ.
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